




Or, to change the metaphor slightly, professional investment
may be likened to those newspaper competitions in which the
competitors have to pick out the six prettiest faces from a hun-
dred photographs, the prize being awarded to the competitor
whose choice most nearly corresponds to the average
preferences of the competitors as a whole; so that each com-
petitor has to pick, not those faces which he himself finds
prettiest, but those which he thinks likeliest to catch the fancy
of the other competitors, all of whom are looking at the pro-
blem from the same point of view. It is not a case of choosing
those which, to the best of one's judgement, are really the pret-
tiest, nor even those which average opinion genuinely thinks
the prettiest. We have reached the third degree where we
devote our intelligences to anticipating what average opinion
expects the average opinion to be. And there are some, I
believe, who practise the fourth, fifth and higher degrees.













































る」と推測したとしよう。このとき，審査員 2は， Aではなく Bに投票する
であろう。なぜなら，そうすることによって報償金にあずかれるからである。
他方，この審査員 2の推測を所与とすると，審査員 lもやはり Bに投票する
であろう。というのも， Bへ投票することによって彼もまた報償金にあずか











































We have reached the third degree where we devote our in-
telligences to anticipating what average opinion expects the 
average opinion to be. And there are some， 1 believe， who 





















0・y+P. ( 1 -y) =P( 1 -y) 
となる。したがって，両者の差をとると


































































































































Cafferty and Driskill (1980)] であり，その他にも，銀行取り付け理論




とも原理上排除できないからである [Azariadis(1981)， Cass and Shell 
(1983)]。いま，E= {eo， e 1} をプレーヤーに観察可能な， しかし，ゲーム
とは直接関係のない事象の集合とし，Prob {eO} = 1 -Prob {el} πとし
てみよう。たとえば，事象 eoをサンスポット活動の観察，そして，事象 el
をサンスポットの無生起と考えればよい。そして
( (1， 1 ) 
(x ， y) = { 























































































































































くとも一人がAに投票する確率は 1ー (1 -y) ( 1 -z)であることに注意す
る。したがって，審査員 lがAに投票したときの期待利得は
P [1ー(1 -y) ( 1 -z) ] 
である。他方，他の審査員の中，少なくとも一人がBに投票する確率は
1 -yzで与えられるから，彼がBに投票したときの期待利得は
P [1 -yzJ 
となる。したがって，両者の差をとると



























































































if x + z = 1 
if x + zく 1
ifx+y>l 
ifx+y=l 




まず，y+z>lを仮定してみよう。このとき， (A-l)より ，x= 1であ
る。他方，y， zは，定義により，いずれも 1を超えることができない。し
たがって，前提より，双方とも正値でなければならず，それゆえ，
x+y>l. x+z>lである。かくして，(A -2 )， (A -3 )より y=z=1を
得る。明らかにこれは前提と整合的である。したがって，一つのコンシステ
ントな戦略ペアは
(x ， y ， z) = ( 1 ， 1 ， 1 ) 
で与えられる。
次に，y+z=lとする。このとき，xは閉区間 [0，1 ]の任意の値であ
りうる。もし，y= 0 (したがって，z= 1 )であれば，(A-2 )より，
x+z く l でなければならない。しかし，これは ， x~O ， z=lと矛盾す
る。同様にして，zもゼロではありえない。したがって，y十 z= 1の場合，
l>y>O， l>z>Oである。他方，これらの制約は，(A -2)， (A -3 ) 
より ，x十 z=l， x+y=lを必要とする。かくして
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(x ， y ， z)= ( 1 / 2， 1 / 2， 11 2 ) 
も一つの均衡戦略ペアである。
最後に，y+zく 1のケースを考える。この場合， (A-l)より ，x= 0で
ある。また，前提より， 1 >y， 1 >zは明らかである。いま，y> 0として
みよう o すると， 1 >y> 0は，(A-2)によって，x+z=lを必要とする。
しかし，これは x=0， 1 >zということに矛盾する。かくして，y= 0でな
ければならない。同様にして，z= 0が従う。勿論 x=z=0は前提と整合的
である。以上より，
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